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2はじめに
中国は、1978 年の改革開放以来、年平均 9.8％の高度な経済成長で目覚ましい発展を達成
した。その中には、最も世の中に印象的に残っていたのはその中国スピードを代表する上
海エリアの発展である。改革後 30 年も経たずして、上海エリアにおける 1 人当たり国内総
生産は既に 10,000 ㌦を突破、パワー全開で先進国を追い掛けていく。然し、経済発展と共
に所得格差の拡大や環境問題などの社会問題も日々深刻になっていた。その中には、最も
上海的な特徴を持ち、全国地域に話題になるのは「剰男と剰女（適齢期を過ぎでも結婚で
きない、社会に捨てられた男と女の意味）」の問題である。
日本では、男や女の結婚できない理由には皆色々あると思うが、上海におけるはほぼ皆
同じ原因だとマスコミは指摘してきた。それは、不動産価格はどんどん上昇し、既に庶民
逹の手に届かないレベルに行ってしまったにもかかわらず、カップルの中に依然として持
ち家志向が強いことである。
第1節 住宅販売価格と市民年収の推移
上海市統計局は 1997 年より定期的に不動産業者から市内の各地域に分布している新築や
中古住宅の販売価格データを収集し、時系列の変動を反映させる価格指数を公表していき
た。その指数より 2000 年～2010 年の間に上海の新築や中古住宅の販売価格の推移は以下の
通りである。
図 1 上海市不動産販売価格指数の推移（2000 年～2010 年）
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出展：2009 年上海統計年鑑、国家統計局「70 都市住宅販売価格指数」1より
1 2010 年上海統計年鑑に不動産販売価格指数は発表されていないため、国家統計局の発表
した「70 都市住宅販売価格指数」の同期上昇率を用いて不動産販売価格指数を推測した。
3図 1 に示したように、上海市内の住宅価格は毎年平均 7.1％～8.8％の比率で成長して、10
年の間にほぼ倍になってきた。
一方、目覚ましい経済の発展と共に市民の収入も段々上昇してきた。上海市統計局の発
表した 2010 年上海統計年鑑によれば、2000 年～2010 年の間の 1 人当たり国内総生産や平
均年間収入の推移は以下のようになった。
図 2 上海市平均国内総生産や収入の推移（2000 年～2010 年）
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出展：2010 年上海統計年鑑、国民経済と社会発展統計公表、第六回全国人口調査公表など2より
図 2 に示したように、市民の年収も毎年平均 11.7％の比率で伸びてきて、10 年の間に三
倍以上になった。そして、そのスピードは販売価格を上回るため、市民の住宅に対する購
買能力は成長していることも分かった。ここで、実際の購買能力を把握するため、更に年
収倍率3という指標を計算してみよう。
中国には、実際の不動産相場に関するデータは公的機関から発表されることはめったに
ないが、中原不動産4研究所（Centaline China Property Research）や中国指数研究院5など民間
の研究機構より定期的なデータ公表がある。本論文には実際の不動産販売価格については
それらの民間研究機構のデータを利用する。
そして、購買対象と考えているのは一般庶民向けの普通商品住宅である。2006 年 5 月、
中国国務院は「住宅供給の構成調整や販売価格の安定化に関する意見」の中に、「第十一次
2 2010 年上海統計年鑑に当年度の平均国内総生産や年収は発表されていないため、2010 年
の平均国内総生産は同統計局の他の統計公表より推測した結果である。2010 年の平均年収
は上海市人的資源や社会保障局の公表したデータである。
3 月刊住宅ローンより、年収倍率とは、住宅購入価額とが年収の何倍かという比率を表すも
のであると説明される。
4 中原不動産は 1978 年香港で設立した不動産仲介業者である。1998 年上海に進出してから
大きな成長を果たした。現在は市内 280 店舗を有し、年間売上 7 億元の業界トップである。
5 中国指数研究院は中国の大手不動産ポータルサイトである捜房网（NYSE: SFUN）の研究
所を母体として発展してきた民間不動産関連研究機構である。
4五ヵ年計画」（2006-2010）における不動産開発の主眼は 90 ㎡以下の普通商品住宅だと指摘
された。それ以降の全ての住宅開発案件に関して、総建設面積の中に 90 ㎡以下の普通商品
住宅は 70％以上占めなければいけないと定められた。以降、銀監会や税務総局も 90 ㎡を境
目に、住宅ローンの頭金比率や取引税金などを調整してきた。従って、現在上海で取引し
ている住宅物件の主力は 90 ㎡以下の普通商品住宅である。本論文においても 90 ㎡の普通
商品住宅、そして価格の面に新築より購入しやすい中古商品住宅について論じて行く。
以上を前提とする算出した上海市 2000年～2010年の年収倍率の推移は以下のようになっ
た。
図 3 上海市平均年収倍率、中古住宅価格、世帯年収6の推移（2000 年～2010 年）
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出展：中原不動産 CLI 上海中古住宅価格指数報告、2010 年上海統計年鑑より
図 3 に示したように、確かに年収倍率は 2005 年ピークの 35 倍から段々減少していった
が、2010 年には依然として 25 倍以上の水準を維持している。日本のような先進国と比べる
とかなりの負担であることも以下の対照表から分かった。
表 1 2010 年年収倍率対照表
出展：国土交通省・平成 23 年地価公示、国税庁・平成 21 年民間給与実態統計調査結果より
6 上海では共働きが一般的である。ここでの世帯年収は単なる 2010 年上海統計年鑑に公表
された 1 人当たり平均年収（人民元で計算）の倍にする。
5第2節 経済能力重視と持ち家志向
中国では、1980 年代のベビーブーム世代が結婚適齢期に入り、ここ数年、結婚ブームが
続いている。そのブームに伴い、お見合いにおいての出合いの場も多様化した。例えば、
インターネット上のお見合いサイトや多くの人々を集めたお見合い大会、さらには親同士
の代理お見合いまで登場し、中国全域に結婚活動は盛り上がってきた。一方、若い世代の
初結婚年齢は段々先に延ばされている傾向が見えるようになった。上海市民政局の統計資
料によると、2010 年の上海平均初結婚年齢は男性 28.83 歳、女性 26.51 歳であるが、10 年
前の 2000 年と比べるとそれぞれ 2.14 歳と 2.76 歳を先延ばしてきた。そして、そのような
現象から生まれた「剰男と剰女（適齢期を過ぎでも結婚できない、社会に捨てられた男と
女の意味）」という言葉も現在の中国社会を表している流行語の一つとなってきた。
なぜ結婚でないのか？休日に上海市中心部における人民公園という場所に行けば分かる
はずだと日本テレビ開局 55 年記念特別番組「女たちの中国」（第二話今どきの中国、恋愛・
結婚事情）には司会者の黒柳徹子さんはそう結論づけた。人民公園はかつての観光名所で、
2005 年頃から段々親同士が集まれ、毎週末に代理お見合いを開く場所になってしまった。
近年ではわが子に関する「つり書き」持参の親や、登録者のリストを持った結婚紹介業者
が数百人規模で集まっており、前にも増して盛況である。そして、それらの「つり書き」
をよく見ると、問題の答えになるキーワード、持ち家が現れる。
図 4 人民公園の一角 図 5 「持ち家必要」と書いた「つり書き」
出展：日本テレビ特別番組「女たちの中国」 出展：人民公園の「つり書き」コーナー
実は 2010 年に、これらの社会現象を研究するため、中華全国婦女連合・婚姻家庭研究会
は中国全域に対して社会調査を行うことがあった。その調査の結果として発表されたのは
「2010 年中国婚恋調査報告」であり、中から以下のような問題と特徴が判明した 。
6図 6 人柄以外、結婚相手に求めること
出展：中華全国婦女連合婚姻家庭研究会・2010・中国婚恋調査報告・P14 より
図 6 に示したように、半分の女性は相手の経済能力を重視している。そして、更にその
経済能力を明確にすると、以下のような結果は出てくる。
図 7 どのような経済能力を求めているのか
出展：中華全国婦女連合婚姻家庭研究会・2010・中国婚恋調査報告・P15 より
安定な収入の次には、71％の女性と 48％の男性は持ち家を経済能力の象徴として強く相
手に求めていく。
7第3節 論文の目的と構造
中国では上海人を描写するときに「精明」という言葉がよく使われる。この言葉のなか
には、最小の投資で最大の利益を得ようとする考え方がいかんなく発揮されている。上海
人が「中国のユダヤ人」と言われるのはそんな理由からであろう。そして、そのような理
性的な経済人である上海カップルたちでさえも、親の家庭から独立し自分の家庭を作り始
める時に、重い返済負担を背負ってしても、自分の持ち家を強く求めている。つまり、彼
らは結婚後の住む場所の投資対象は、賃貸という選択肢より不動産を購入することを選択
した。彼らにそのような選択をさせられる経済的な動機を究明することは本論文の主な目
的である。
本論文の構成は、以下のとおりである。先ず第 1 章では、中国住宅改革の歴史や政府規
制の変化を振り返り、現在中国の持ち家と賃貸住宅との関係について検討する。第 2 章で
は、日本戦後の経済史や家賃の推移を参照し、中国の家賃成長モデルを構築する。同時に、
中国の住宅ローンの特徴を踏まえて、持ち家の資金コストを算出する。続く第 3 章では、
古典地価理論に基づいて、持ち家志向の原因を探ってみる。更に、第 4 章では、不動産売
買のキャピタルゲイン要因を考慮し、持ち家志向とその裏付けとなる不動産価格上昇率と
の関係について論じる。そして、終章では、持ち家志向の経済的な合理性をまとめると共
に、残された問題点等について述べる。
8第1章 住宅改革と規制変化
そもそも中国で持ち家と呼ばれるものはどのように定義されるのか？社会主義国家であ
る中国の憲法においては、「都市部の土地は、国家所有に属する。農村及び都市郊外区域の
土地は、法律により国家所有に属すると定めるものを除いて、集団所有に属する7」と定め
ている。従って、中国の持ち家は、先進国では一般的に思われる個人所有の敷地や建物と
違うことが分かった。その正体を究明するために、まず中国の住宅制度を巡る一連の改革
を振り返って見る必要があると思う。
第1節 中国の住宅改革
改革開放前の計画経済の下では、中国の住宅制度は、大きく都市住宅制度8と農村住宅制
度9に分けることができる。さらに，都市住宅は公共住宅と社宅に分けられる。公共住宅は
政府の不動産管理局（房地産管理局）が管理し、基本的には住宅を建てる能力のない事業
体や職場の市民に対し分配される住宅であり。社宅は企業（主に国有大型工業企業）が管
理し、従業員に分配される住宅である。何れにおいても国が土地や建設資金を拠出し、建
築し、そして社会福祉事業の一環として市民に安価で賃借するものである。市民が会社に
在籍している限り、利用することができる。つまり、その時期に持ち家と呼ばれるものは
国を大家さんとする賃貸住宅である。
それから、改革開放後の 1980 年 4 月に、都市住宅の売却や家賃引き上げの必要性などに
ふれた鄧小平談話が契機となり、全国範囲に住宅の商品化や低家賃の妥当性を巡って論議
を繰り広げられていた。結果として、同年 6 月には、中国国務院が住宅商品化政策の実施
を正式に宣言した。その後直ぐに公有住宅売却の試みは一部地域で開始された。そして、
1988 年に、住宅商品化の推進に関わる最も重要な問題‐建設用地の国家所有を解決するた
め、憲法と土地管理法の改正が行われ、土地の所有権と使用権の分離を認める、土地使用
権制度が設けられた。当制度によって、初めて都市部における国用地の使用権に有償譲渡
が認められた。更に 1990 年に、その使用権の期限について、「居住用地 70 年、工業用地 50
年、教育・科学・文化・衛生・体育用地 50 年、商業・観光・娯楽用地 40 年、綜合又はそ
の他用地 50 年10」と明確に上限を付けられた。それらの一連の法律改正を基盤として、1991
7 1982 年中華人民共和国憲法の第 10 条
8 都市住宅制度は低家賃、福祉性、賃金の補助として無償分配という特徴がある。劉岐、『当
代中国住宅経済』、中国建築工業出版社、1992 年 9 月、P1
9 農村住宅制度については、基本的に郷政府や個人にまかされ、セルフビルドがほとんどを
占める。新家増美、「中国における都市住宅制度の改革とその問題」、アジア経済研究所、
1991 年 3 月、P 276
10 1990 年中華人民共和国国有土地使用権出譲及び転譲暫定施行条例第 12 条
9年 6 月に国務院は、「都市住宅制度改革を引き続き積極的かつ漸進的に推進することに関す
る通知」を発表した。中国の住宅改革は、全国的に公有住宅の売却を行うと共に家賃引き
上げを並行して実施する段階に入った。同時、新たな商品住宅の建設資金を確保するため、
1991 年に上海を皮切りに住宅公共積立金制度が導入され、1993 年末までに全国 131 の都市
に広げられた。さらに、1994 年 7 月に公布された「都市住宅制度改革の深化に関する国務
院の決定」は政府、企業、個人の三者が費用分担を基本とした住宅建設投資制度の確立の
必要性を訴えた。全国範囲で旧公有住宅の私有化や新築商品住宅の開発販売は同時に進行
していた。その時期の持ち家のイメージも既存の国有賃貸住宅と個人所有の商品住宅両方
混じっている状態である。
そして、1998 年 7 月に国務院は「都市住宅制度改革をさらに深化させ住宅建設を加速す
ることに関する国務院の通知」を公布し、福祉的住宅分配制度の廃止に踏み切った。この
廃止は 1999 年前半にほぼ完了した11。従って、中国の住宅制度も完全に商品化・市場化に
なってしまった。更に、2007 年物権法の公表をきっかけに、初めて建物に関する私的な所
有権12と最高 70 年の土地使用権の切れた後の自動延長権13が認められた。具体的な延長手続
きについては全く言及されていなかったが、2011 年 1 月に上海市が公表した『国有建設用
地使用権譲渡事前申請注意事項』の中に、使用権満期後の処理方法は「譲渡人（国家）が
無償回収」となることが分かった。物権法より住民に与える自動延長権は、回収させられ
るか、対価を払って使用権を延長させるかという選択権利になるように見えた14。でも、現
段階では、持ち家として購入するものは家になる建物の所有権、最高 70 年間の土地使用権、
そして期限切れた後の延長権利に該当すると認識してもよろしいでしょう。
中国での持ち家の形態、そして持ち主としての住民たちの権利は時代と共に変化してい
く。表にまとめるとすると以下のようになった。
表 2 持ち家形態、持ち主権利の変化
1949-1980 1980-1998 1998-現在
持ち家の形態 賃貸住宅 賃貸/商品住宅混在 商品住宅
持ち主の権利
建物の使用権
（職場に在籍している限り）
両方混在
建物の所有権、
土地の使用権（最高70年）、
使用権満期後の延長選択権
そして、時間は 21 世紀に入り、激動する中国の不動産時代の幕が上がってきた。人々に
とって、商品住宅を持つことの意義自身もその時代の変化と共に変わっていく。
11 今井健一、「中国住宅制度改革の現状と課題」、『海外社会保障研究』132、2000 年、P87-88
12 2007 年中華人民共和国物権法第 64 条
13 2007 年中華人民共和国物権法第 149 条
14 土地の公有制を考えると、使用権期限が過ぎたら、土地に関わる全ての利益は実際の所
有者である国家に帰属すべきだ。対価を払って使用権を延長するのは一般的な考え方だと
筆者も賛同する。従って、その延長権利自身は本当に無価値ではないかと筆者は考えてい
る。第 2 章、第 3 章の論議もそれを前提として展開していく。
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第2節 上海住宅市場の発展と政府規制の変化
上海の住宅市場は、以下の図に示したように、この 10 年、価格水準がほぼ右上がり一方
だが、取引面積には大きな転落が 3 回あった、何れでも政府の規制強化と関わることであ
る。
図 8 新築住宅市場の推移 図 9 中古住宅市場の推移
出展：2010 年上海統計年鑑、上海市不動産取引センターより
2005 年‐2006 年規制強化15
上海の住宅価格は 2000 年以降上昇に転じ、特に 2003 年以後は急騰した。政府は主に建
設会社を対象に様々な供給抑制策を行ったが、効果はなかった。しかし、2005 年から一転、
市場需要を抑えるように、一連の課税、金融政策の変更等を含む包括的な不動産政策（国
八条）を実行し、ようやく価格の上昇を止まった。そして、2006 年には更なるそのような
政策を強化してきた。同時、供給の面には普通商品住宅は今後開発の主眼として指定され
てきて（国六条）、住宅市場における投機的な心理を大分抑えてきて価格を安定させた。
2007 年 9 月規制強化16
2007 年 2 月のサブプライム住宅ローン危機を契機に、大量の投機マネーが中国市場に流
れ込んできた。株式や不動産市場における取引量の拡大と共に価格も上昇に転じ、投機目
的の不動産売買も再び盛り上がってきた。それを抑えるため、2007 年 9 月から人民銀行や
銀監会を始め、中央政府から更なる一連の需要抑制策は打ち出されていた。その結果とし
て、2008 年上半期の上海住宅市場の取引量は一気に落ち込んできた。
2009 年 12 月‐現在規制強化17
その後の金融危機を契機に、2008 年下半期から規制強化から一転、5 回連続の長期基準
金利引き下げ、基準金利の 70％とされる住宅ローン金利優遇、免税転売期間の短縮や購入
時における頭金比率の引き下げなど一連の緩和政策より、落ち込んでいた上海住宅市場を
再び盛り上げてきた。しかし、2009 年の下半期になると、価格上昇のスピードが早急であ
るために、中央政府国務院弁公庁は「不動産市場の健康平穏な発展を促進することに関す
15 「上海不動産動向に変化」、日中経済協会上海事務所ホームページ、2005 年 9 月
16 韓見、「09.27 住宅ローン新政一周年」、中国経済網、2008 年 9 月 26 日
17 「1998-2010 各年不動産市場規制の変化」、中国経済網、2010 年 7 月 23 日
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る通知」（国十一条）を発表すると共に、3 回目に大規模な需要抑制策を打ち出してきた。
2000 年から 2010 年まで、中国政府による行われた 3 回の規制強化の具体的な施策は、以
下のような表になる。
表 3 2000-2010 年中国不動産に関する規制強化
金利 頭金比率 課税
2005年～2006年 長期基準金利は6.12％から6.84％まで引上げ
2軒目住宅ローンの頭金比率
は30%まで引上げ
住宅を購入し5年以内に転
売した場合、転売価格全体
に対し5.55％営業税を課税
2007年9月
長期基準金利は7.83％まで
引上げ、そして、2軒目住宅
ローンは更にそれの1.1倍に
設定
2軒目住宅ローンの頭金比率
は40%まで引上げ
2009年12月～
長期基準金利は5.94％から
6.80％まで引上げ、そして、2
軒目住宅ローンは更に1.1倍
掛ける規定の回復
1軒目住宅ローンの頭金比率
は30％、2軒目は50％、3軒
目は貸出禁止；
他戸籍地の人に貸出禁止
5年内の転売に対する全価
格課税規定の回復
出展：前掲政府公告より
この 3 回の規制強化の経過を見ると、共通的な点が発見できる。それらの施策は主に購
入者の需要に対するものである。具体的に言うと、投資用住宅への需要抑制策を指してい
る。つまり、中国政府の住宅市場に対する規制の目的の一つは住む家以外の住宅、即ち純
粋に投資用住宅への需要を抑え、住宅の機能性を自家用に限定することだ。
2009 年 12 月からの規制強化を実施した現在においては、カップルたちは 2 軒目の住宅に
投資する事はもはやほぼ不可能である。そうすると、彼らにとって、持ち家は、少なくと
も規制の方法が変わらない限り、自分たちの住む家そのものであると言っても過言ではな
い。
第3節 持ち家と賃貸住宅の関係
第 1 節においては、現在中国における、住宅改革の経過後の持ち家の法的な属性を抽出
した。第 2 節においては、21 世紀から政府規制の変化を振り返ることより、持ち家の機能
上の属性を検討した。では、これらの属性を持つ現在中国の持ち家はなぜ賃貸住宅より好
まれ、上海のカップルたちに選択されたのか？
まず、以下の比較を通して、両者の差異について論ずる。
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表 4 持ち家と賃貸の属性比較
持ち家 賃貸住宅
建物の所有権
土地の使用権（最高70年）
使用権満期後の延長選択権
住む家
貸出
転売
建物の使用権（契約期間内）法律上の権利
機能
住む家
出展：前掲文献よる筆者が作成
以上の比較表に示したように、持ち家の方が権利の範囲も広い、かつ機能性面の選択も
多い。しかし、賃貸可能契約期間は長くなると、状況はどのようになるの？
建物の物理的な耐久性を考えると、70 年間の内に一度建て直ししない限りには土地使用
権の満期まで使えないことはほぼ確実である。そうなると、当初購入時点の建物所有権も
その前に消える。そして、持ち主は敷地の使用権を持っていると言っても、その使え方は
所有者である国家より厳しく限定されるので、住宅とする機能を維持するための建て直し
以外の目的にはほぼ許されない。更に、第１章に既に述べたように、現段階には、土地使
用権の延長手続きについてはまだ明確されていないが、実務的には「譲渡人（国家）が無
償回収」という見方が強いので、持ち主に与えられた延長選択権には本当に価値があるか
どうかにも懸念がある。つまり、賃貸可能期間が長くなると、賃借人の実際に持っている
権利も持ち主と同じようになりがちである。
そして、機能面の選択については、確かに持ち主の方が多い。しかし、第 2 章に述べた
ように、21 世紀に入った後、政府が一連の規制強化を通して、住宅の機能性を自家用に限
定する傾向が見える。従って、2 軒目の住宅を有する事が極めて困難になる中、貸出や転売
などの選択は難しい。持ち家にしても、賃借にしても、住宅に求める機能性も同様になり
がちである。
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第2章 持ち家価格を評価するモデルの構築
序章に示されたように、現実の世界においては、 理性的な経済人である上海カップルた
ちは賃貸より圧倒的に自分の持ち家を選んだ。それは、彼らにとって、やはり持ち家と賃
貸は違う、そして、持ち家を購入する方が得だという考え方を示している。では、そもそ
も持ち家の価値はどうやって評価されるのか？それを究明するために、先ず先進国の不動
産、特に土地の価格決定理論について述べる。
第1節 土地価格の決定理論
株式や土地などの資産が価値を持つのは、それらが収益をもたらすからである。株式の
場合には、配当がこれに当たる。土地の場合には、それを住宅用地、商業用地、工場用地
などに使用して利用収益があげられる。したがって、基本的には資産価格はこうした収益
によって規定されると考えられる。そして、この収益は、現状の利用法によるものでなく、
“最善の利用”をした場合のものを用いる必要があると野口悠紀雄教授（1992）は指摘し
た。
では、具体的にどのような収益を指しているであろうか。野口悠紀夫教授（1989）によ
れば、以下のような二つの考え方がある。
古典理論：地代の現在値としての地価
古典的な経済学の理論体系では、賃貸料が市場取引により定まるとされる。そして、地
価は、その割引現在値として、潜在的かつ受動的に定義される変数であるにすぎない。い
ま、利子率を i 、現時点の地代を r とし、地代は一定率  ig で増加してゆくものとすれ
ば、現時点の地価q は以下のように決められる。
数式 1 古典地価理論
gi
rq

 (1)
そして、野口悠紀雄教授は、この理論が形成されたイギリスで、所有権の移転を伴う土
地そのものの取引がまれであり、土地に関する取引は賃貸契約をめぐるものが中心だった
ので、そこから導かれた結論を現実の日本の土地問題に適用するには、十分な慎重さがひ
つようであると指摘した。
然し、第 1 章に既に述べたような中国の住宅改革の経過を思い出せば、中国の住宅用地
に関する取引はまさに賃貸契約をめぐるものである。
現代理論：ストック価格としての地価
更に、野口悠紀雄教授は、土地には、地代のような収益以外にも経済的利益をもたらす
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ことを指摘した。それは、転売益である。したがって、 tP は t 期の土地価格、
e
tP 1 を 1t 期
の土地価格の期待値とすれば、土地がもたらす経済的利益の期待値は、期待収益
e
tr 1 と期待
キャピタルゲイン t
e
t PP 1 の和として表される。
ところで、均衡状態では、すべての資産の収益率は等しくなる。なぜなら、ある資産の
収益率が高ければ（つまり、その資産の価格が収益に比べて安ければ）、他の資産を売って
その資産に買い換える、つまり「裁定取引」をすることで利益が得られるからである。
いま、土地の持ち主の期待収益率（資金コスト）を
e
ti 1 としよう。すると、以上のことか
ら、
t
t
e
t
t
e
t
t P
PP
p
ri   111 (2)
となる。これを解くと、
e
t
e
t
e
t
t i
PrP
1
11
1 



 (3)
となる。更に、 1t 期の土地価格の期待値を計算すると、
e
t
e
t
e
te
t i
PrP
2
22
1 1 




 で与えられることが分かる。これを(3)式に代入すると、
     etet
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
t ii
P
ii
r
i
rP
21
2
21
2
1
1
11111 










 となる。
以下、この手続きを繰り返してゆくと、 tP は
           e ntetet
e
nt
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
e
t
t iii
P
iii
r
ii
r
i
rP
















111111111 21321
3
21
2
1
1


ここで、 0t にすると、つまり、土地の現在価格を計算すると、以下の式になる。
数式 2 ストック価格としての地価理論
          










 n
t
e
t
e
n
n
t
e
t
e
n
eee
e
ee
e
e
e
i
P
i
r
iii
r
ii
r
i
rP
11
321
3
21
2
1
1
11111111
 (4)
これが土地価格の決定式である。つまり、収益、将来の価格そして資金コストの期待値
が現在の価格に影響を与えるのである。
この式は、「合理的期待」の場合（実現値と一致するような期待が形成される場合、すな
わち n
e
n pp  ）には、以下の形に変形できる。
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        

 

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1111111
lim (5)
更に、各期間の収益の予測成長率を
e
tg 1 （  etetet grr 11 1   ）、過去 1 期間の収益を r と
すると、(5)は更に以下のように変化できる。
数式 3 ファンダメンタルズ価格
    
  
   
     











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
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(6)式は、一見して、古典理論の(1)式とはだいぶ違った形をしている。しかし、ここで、
期待収益率（資金コスト）
e
ti 1 、予測成長率
e
tg 1 を i 、 g にすれば、(6)式は
gi
rrP
t
t
i
g

  







1 1
1
になる。古典理論の(1)式と同一の結果をもたらす。
(6)式には、将来土地価格の期待値は現れていない。キャピタルゲインの存在を考えに入
れても、一定の条件の下では、資産価格は収益と資金コストだけであらわすことができる
のである。これらは、経済の基本的な構造（ファンダメンタルズ）を表していると考えら
れるので、表される資産価格を「ファンダメンタルズ価格」と野口悠紀雄教授によって名
づけられた。
第2節 上海の住宅価格の決定
そして、今度は上海の住宅について述べる。第 1 章に紹介された、1980 年からの住宅改
革を経た現在、もう完全に商品化されてきた。従って、その価格の決定にも野口悠紀雄教
授の「ストック価格としての地価理論」に従うべきだと一部の学者が指摘した。
然し、同じ章に述べたように、中国の住宅には幾つの特徴があるので、完全に(4)式のま
まになるのも限らない。
まず、野口悠紀雄教授（1992）が言った“最善の利用”について検討する。中国では、
住宅の敷地となる土地の所有権は、持ち主のものではなく、国の所有ものである。持ち主
の持っているのは国から譲渡された期限付きの使用権である。しかも、その使用権の譲渡
を許可するかわりに、土地の使用方法まで厳しく規定されている。住宅用地と指定される
限り、他の用途に変わることは許されないのは基本的な規則である。従って、たとえ中心
部の一等地であっても、住宅用地として使用権を買入れた限り、オフィスビルに改造する
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ことは認められない。そうすると、利用できるところ自身は限られているので、“最善の利
用”から生み出す利益もその限られた使い方からの収益、即ち家賃にしかない。
次は、合理的な期待について論じる。確かに、野口悠紀雄教授（1992）の言う通り、期
待は合理的とは限られない。つまり、 n
e
n pp  の発生も十分にあり得る。今回は議論を集中
するため、本章と第 3 章には、仮に「中国のユダヤ人」と呼ばれる上海人の期待は合理的
であることを前提として進んでいく。そして、第 4 章からは、実際の期待合理性について
論ずる。
そうすると、野口悠紀雄教授のファンダメンタルズ価格公式は適用できる。
そして、第 1 章に述べた土地使用権の期限や期限切れた後の状況を考えると、ファンダ
メンタルズ価格公式は更に以下のように変形できる。
数式 4 上海住宅のファンダメンタルズ価格
    
  
   
     


















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ここで、 p は住宅の市場価格、 r は最近の家賃、 eg は今後家賃の予想成長率、 ei は持ち
主の期待収益率（資金コスト）、土地使用権の期限は仮に上限の 70 年間とする。
市場価格や家賃などのデータは実際の不動産市場や賃貸市場で観察できるが、家賃の予
想成長率や持ち主の期待収益率については、以下の二節に取り上げていきたいと思う。
第3節 家賃の予想成長率
「歴史は繰り返す（History repeats itself）」というローマの歴史家、クルティウス・ルーフ
スの言葉がある。つまり、未来を予測する最善の方法は、歴史を振り返って見ることであ
る。しかし、中国では、活発的な賃貸市場は住宅改革完成後から形成されたので、現在ま
では僅かに 20 年を経ったところである。ここでは、先進国である日本戦後の歴史を振り返
ることより、家賃変化のパターンの検証を行う。
高度成長期
日本経済史における、1956 年から 1973 年あたりまでを高度成長期と呼ぶ。
この時期には、1954 年 12 月に始まる神武景気を皮切りに、製造業を軸に高度成長を達成
した。輸出で獲得した外貨を元手にし、設備投資による生産の増大と、戦災からの復興で
インフラが整備され始めたこと、労働組合の存在をバックにした労働者賃金の上昇による
購買力の増大がかみあって、日本の経済は拡大につぐ拡大を遂げた（岩戸景気）。
そして、1960 年に池田内閣は所得倍増計画を発表し、東海道新幹線の開通に代表される
東京オリンピック景気に乗り、日本経済は好調を極めた。しかし、1965 年証券恐慌（昭和
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40 年不況）に見舞われ、山一証券経営破綻回避のため、戦後初の日銀特融が実施された。
また、当時、大蔵大臣であった福田赳夫の主導により、日銀引き受けによる戦後初の国債
（建設国債）の発行を行い、この不況を乗り切った。1967 年には 7 年間という短期間で所
得倍増計画を達成した。1968 年には、西ドイツを抜き GDP ベースで世界第 2 位となった。
1970 年代は大阪万博景気で好調に始まったものの、1971 年 8 月にはこれまでの固定相場制
度から変動相場制度（ニクソン・ショック）へ移行し、為替差損で輸出産業は大打撃を受
けた。1973 年 10 月には第 4 次中東戦争を発端とした中東産油国の原油輸出制限で、原油価
格の大幅な上昇（オイルショック）により狂乱物価が勃発し、総需要抑制政策から 1974 年
にはマイナスの実質経済成長率（-1.6%）となり、ここに高度経済成長期は終焉を迎え、安
定成長の時代を迎えた。
図でこの時期の日本経済、そして家賃の成長を示すと、以下のように示される。
図 10 高度成長期における日本経済18と家賃上昇率19の推移
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出展：総務省・統計局・政策統括官・統計研修所統計データよる作成
ここから、この時期の家賃上昇率の特徴は、日本経済の成長と同様に大きく変動してい
たが、平均 10%の高い水準を維持されたことが挙げられる。
安定成長期
1974 年から 1990 年あたりまでは日本経済史上の安定成長期である。
この時期に入ったら、主要輸出品は鉄鋼から自動車へと移行し、1970 年代後半から経常
黒字が漸増した。1980 年代に入ると躍進し続ける日本企業の経営が世界中の手本とされ、
日本経済は「Japan as No.1」と賞賛された。オイルショック直後の 1974 年を除いて、ほぼ
安定的なスピードで成長を果たした。
18 68SNA ベース推計、「日本の長期統計系列 3-4 国内総生産及び要素所得」、総務省・統計
局サイト
19 民営家賃指数（2005 年を 100）より算出。「日本の長期統計系列 22-14 財・サービス分類
指数（全国）」、総務省・統計局サイト
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この安定成長期における日本の家賃上昇率の変動は以下のようになる。
図 11 安定成長期における日本経済と家賃上昇率の推移
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出展：総務省・統計局・政策統括官・統計研修所統計データよる作成
図に示したように、この時期における家賃の成長は、安定している経済成長と伴い、徐々
に 10%から 2%へ減速してきた。
バブル期
1985 年にはプラザ合意がなされ、円高不況が発生し、日本銀行は著しい金融緩和を実施
した。この金融緩和の中で、1980 年代後半から内需主導の景気拡大政策を行い、株価や地
価も大幅に上昇した（バブル経済）。円高不況克服のために、低金利政策を採用したことに
より過剰流動性が発生し、信用創造が膨らんで不動産、株価が上昇して、バブル景気とな
った。
そのバブル景気を経済成長や家賃変動に表現すると、以下のような図になる。
図 12 バブル期における日本経済と家賃上昇率の推移
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出展：総務省・統計局・政策統括官・統計研修所統計データよる作成
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そこから、経済成長率は再び大きく振れ始めたことと、家賃成長の減速は一時止められ
たことが読み取れる。
低成長期
そして、1991 年にはバブル景気が崩壊し、日本の資産価格（株価、地価）が一気に下落
した。これらにより日本の中度成長期（安定成長期とバブル期）も高度経済成長期とほぼ
同じ期間である約 20 年で終結を迎えた。日本経済は低成長期に入った。
バブル崩壊後の 10 年間に、日本の金融機関は BIS 規制、金融ビッグバン対策、新たに導
入される時価会計制度から不良債権の処理が急務となり、融資の引上げが相次いだ。この
ため中小零細企業だけでなく大企業の倒産も相次ぎ、経済停滞が長引いた。更にバブル崩
壊後積み重なった不良債権問題に、1997 年のアジア通貨危機が加わり、金融危機が発生し
た。日産生命、山一証券、北海道拓殖銀行、翌 1998 年には日本長期信用銀行などの名門金
融機関の破綻が相次ぎ、大手金融機関同士の合併・統合が進んだ。一方、円高不況による
製造業の海外移転（特に中国）が相次ぎ、産業空洞化が進んだ。
2000 年代に入り、BRICs 諸国が台頭し、貿易相手国の第一位はアメリカから中国に代わ
った。それらの経済発展に牽引される形で外需が伸びてきて、景気は漸く回復局面に入り、
2007 年までいざなみ景気（かげろう景気）を実現した。
その後、いざなみ景気は終了する中、2008 年の 9 月のリーマン・ショックで景気はまた
悪化に転じた。GDP に関しては、2010 年に、中国に抜かれ 40 年近く守り続けてきた 2 位
から 3 位に転落した。また、2010 年の 1 人あたり GDP は 16 位であった。なお、2020 年に
は GDP が 10 位から外れるという予測もあり、今後も新興国の急成長とは裏腹に、低成長
が予想されている。
一方、その時期の家賃の成長も引き続き減速し、10 年も経たずして完全にゼロ成長とな
った。図に示すと、以下のようになる。
図 13 低成長期における日本経済20と家賃上昇率の推移
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20 1999 年以降の国内総生産成長率データは平成 23 年日本統計年鑑・第 3 章・フロー統合勘
定・国内総生産勘定（生産側及び支出側）より算出、総務省・統計局サイト
20
出展：総務省・統計局・政策統括官・統計研修所統計データよる作成
そして、以上に紹介された日本戦後経済史の四つの時期における家賃成長の変化を一つ
の図にまとめるとすると、以下のような家賃成長パターンが発見できる。
図 14 日本戦後家賃上昇率の推移
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出展：総務省・統計局・政策統括官・統計研修所統計データよる作成
トレンドラインで示されるように、高度成長期における家賃の成長率は平均 10%の高い
水準を維持していたが、中度成長期（安定成長期とバブル期）に入ったら一気に転落して
いる。また、低成長期ではほぼ成長が止まっている。
では、現在の上海住宅賃貸市場はこの成長パターンのどの段階にあてはめられるだろう。
まず、最近 10 年間の上海経済成長と家賃変化を見てみよう。
図 15 上海の経済と家賃上昇率の推移（2000 年-2010 年）
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出展：2010 上海統計年鑑表 3.3、表 7.12 より
図 15 に示したように、上海は最近 10 年間、平均 11.5%の成長率で経済が発展してきた。
これは成長パターンの高度成長期に当てはまるはずである。しかし、このような高速成長
はいつまで続けられるだろうか。つまり、この家賃成長パターンの中の高度成長期はあと
何年継続できるだろう？
第4節 中国の高度成長期予測
世界の経済史を振り返ると、40 年間続いて平均 7%以上の GDP 成長率で発展してきた国
と地域は、シンガポール、韓国と香港しかない。何れでも相対的に小規模な経済体である。
一方、中国は、下の図に示したように、①輸出と②国内投資をエンジンとして、現在まで
30 年以上平均二桁以上のスピードで成長を果たしてきた。
図 16 今まで中国の成長モデル21
中国 米国
生産拡大 ①輸出拡大 対中貿易赤字
貿易黒字
②旺盛な投資
元高圧力
金融緩和 為替介入 米国債購入
出展：新潟大学経済学部研究報告書より
図に示したように、景気好調時にはほぼ常に消費の伸びを上回る投資の増大がみられ、
そのため国内の需給関係は 90 年代以降供給過剰をベースとし、計算上の議論として言えば、
その過剰部分は外需に依存せざるをえない状況である。またそのことは輸出拡大とそれに
伴う貿易黒字の膨張を招き、この貿易黒字（さらに外資直接投資）という多額の外貨流入
が元高圧力の源を形成してきた。元高圧力を回避するため為替介入を続けてきたことは、
外貨準備高の急ピッチな膨張の裏返しとしての大量のベースマネー供給につながり、結果
として好景気にも関わらず緩和的金融政策を継続することを意味した。そのことがさらに
始めに戻って旺盛な投資を支えるという循環が形成されている。さらに国外（特に米国）
との関係に議論を広げれば、輸出の拡大は米国側から見た対中貿易赤字の拡大となり、外
21 溝口由己、「国際金融危機と中国経済－成長モデルの転換をめぐって」、新潟大学、2010
年、P4
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貨準備高の膨張は米国債購入の増大を意味している。つまり米中経済関係の不均衡を拡大
させること自体が中国経済の今までの成長経路であるような関係性が形成されてきた。
然し、2008 年のリーマン・ショックから、世界の超大国に君臨してきた米国も、低迷す
る経済に直面し人民元切り上げ、大幅貿易赤字の改善など中国との貿易不均衡是正を柱に
せざるを得なくなっているので、内需依存の成長モデルに転換することは今後中国経済の
継続成長のカギとなるという見方は中国の学界に強くなってきた。そして、その可能性と
して挙げられた二つの要因について、次に述べていく。
まだ低い都市化率
下の図に示したように、2009 年まで、中国の都市化率、つまり都市人口の総人口に占め
る割合は僅かに 46.6%に過ぎない。日本においては 66%を占め、ヨーロッパ・北米・オセア
ニア地.域においては 75％22を占めるため、はるかに差が付けられた。
図 17 中国人口都市化率の推移
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出展：中国統計年鑑第 4 章・人口より
中国の最近 5 年間の傾向を見ると、ほぼ毎年 1%前後伸びているので、このスピードで都
市化を進んでいけば、日本と同じ水準になるまではあと約 20 年間が必要である。
そして、都市化の進行に伴い、経済も以下のように成長していく。
まずは、都市化率の上昇と共に、都市の規模や人口も同時に増えていく。従って、住宅
や道路など都市インフラストラクチャーへの増設需要も増加してき、結果として国内総生
産の増大に寄与する。
次は、都市化率の成長から導かれる住宅の需要増を考えてみよう。都市への出稼ぎ者に
とっては、住む場所が必要である。購入にしても、賃貸にしても、必需品であるため、需
要は硬直的である。そして、そのような需要は不動産市場を通して国内総生産の成長に貢
献できるだろう。
更に、都市化の進行により、都市部におけるサービス業の繁盛も期待できる。中国経済
22 World Urbanization Prospects, the 2007 Revision、国連統計局、2007 年
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の中には未だにサービス業の割合は低い。2009 年までは全 GDP に占める割合は 43.4%であ
るに対して、世界平均水準は 68%であり、25%ぐらいの差がある。その差の裏側にある一つ
重要な原因は都市化率の低下、農村部のサービスへの需要は限られている。従って、都市
化率の成長と共に、サービス需要がより多く見込めるため、経済発展を推進できるだろう。
最終的には、農村部においても、住民の出稼ぎが進む一方、残っている業者に規模の経
済が与えられ、農業生産効率の向上と農民収入の増加も期待できる。そして、増加した収
入も需要に反映され、農村部の経済も活発化できる。
中国発展の不均衡さ
中国経済が内需依存に転換し、継続的な成長を果たせるもう一つの要因はいままで発展
の不均衡だと考える。
中国経済発展の不均衡さは主に二つの方面に表れる。まずは、インフラストラクチャー
施設である。中国東部の臨海地域におけるインフラストラクチャーは、30 年の改革開放の
中にはもう大分揃っているので、これから更なる投資の余地は少ないが、西部や中部の内
陸地域、特に農村部における、灌漑や農村道路などの農業インフラストラクチャーはまだ
随分遅れている状況である。そして、これらのインフラストラクチャーの整備は中国のよ
うな国土面積広い、しかも農業人口未だに 50%を超える国家にとっては、長期間に渡り、
投資し続けて解決しなければいけない課題の一つである。
そして、もう一つの不均衡さは消費能力の格差である。過去 30 年の経済高成長を背景に、
東部臨海地域における自動車消費が急拡大していることに対して、西部や中部の一部の内
陸地域は未だに食生活に悩んでいる。そのような格差は年間 1 人当たり消費金額と表示す
ると、以下のように表される。
表 5 中国地域別 1 人当たり年間消費金額 図 18 東部地域消費能力に換算23
東部地域 東北地域 西部地域 中部地域
2005 9,922 6,835 6,964 6,541
2006 10,870 7,390 7,504 7,260
2007 12,127 8,669 8,477 8,339
2008 13,435 10,038 9,604 9,249
2009 14,620 11,129 10,642 10,031 65%
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出展：中国統計年鑑第 10 章・人民生活より
図表に示したように、「西部大開発」国家プロジェクトの基に、中部、西部、東北地域の
消費能力は年間平均 11.3%～13.0％のスピードで急成長してきた。しかし東部地域の 69%～
76%水準に留まる。近年のように年間 1%ずつ追い掛けても後 20 年以上が必要である。でも、
これらの地域における消費能力の継続的な成長は今後中国経済の成長を支えられることは
23 消費能力の一番高い東部地域の 1 人当たり年間消費金額を 100 とし、他地域の消費金額
の割合を換算する。
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確実に言えるでしょう。
「あと何年間高速成長が維持できるだろう」2010 年中国経済時報の記者は国務院発展研
究センターに取材しに行った時にそう尋ねった。「20 年以上続けられるだろう」と当時のマ
クロ経済研究部部長の余斌氏は予測した。筆者もそれに賛成するにあたり、上海今後の家
賃成長パターンは以下のように予測した。
表 6 上海家賃上昇率の予測24
高度成長期 中度成長期 低成長
時間 20年 20年 30年
家賃平均成長率 0%eg %0eg
第5節 カップル達の資金コスト
中国では、持ち家の購入にあたり、事前に資金を準備しなければいけない。中国では、
自己資金以外、住宅公共積立金や個人住宅商業ローンを同時に利用してそれを賄うのは普
通である。持ち主は住宅購入と共に、自己資金を運用して収益を得る機会を失う。同時に、
借金をして購入した場合には、住宅公共積立金支払いや住宅ローン返済の義務も背負うこ
とになる。つまり、彼らにとっての住宅資金コストも、自己資金、住宅公共積立金や住宅
ローンの其々の資金コストにより決められている。従って、これから、それらの資金コス
トや調達限度を検討する上に住宅資金コストを算出したいと考えている。
住宅公共積立金
第 1 章に既に紹介されたように、中国最初の住宅公共積立金制度は 1991 年 5 月に上海で
設立されたものである。シンガポールにおける住宅積立制度を模したといわれるが、導入
に当たっては、使途を住宅に限定せず、公的年金を展開も視野にあったといわれ、いわば
強制貯蓄制度による政府の資金吸収手段であった。その後、都市に徐々に普及し、1998 年
の国務院決定によって全国的に整備された。その目的も、加入者の住宅購入、建築や改良
を援助するため、中長期的に、民間住宅ローンより有利で、且つ安定した融資財源を確保
する事になってきた。2008 年年末までは、既に 7,745 万人以上の加入者と、1.2 兆元を超え
た残高を有する一大ファンドになった25。
その制度の基本的な仕組みは、都市勤労者の給与から一定割合（拠出率）を天引きする
強制貯蓄と、同率の企業負担による原資を積み立てる。これは、加入者のための住宅融資
24 中度成長期間については、20 年以上となるが、家賃の割引現在価値は小さいため、ここ
は日本の歴史を参考として、高度成長期と同じように 20 年を設定する。低成長期は土地使
用権の残っている期間にする。なお、高度成長期における家賃の成長率は暫く変数
eg で表
示する。
25 「2008 年住宅公共積立金管理情報通報」、中華人民共和国住宅都市農村建設部サイトより
25
と直接リンクした公的住宅金融システムであり、日本の年金還元融資制度と酷似している。
具体的な拠出率は、都市によって異なっているが、上海市で導入された時点では 5%、その
後 6%、さらに 7%まで引上げて現在に至る。また、社会的公平性を考慮するうえ、実際の
拠出額に下限と上限が付けられた。上海市では、低所得者のために月 156 元の最低積立額
を確保する一方、月 2,806 元を限度に高収入者の拠出を制限している26。一旦拠出した積立
金には、基本として27還元融資を受ける場合以外の引き出しを認められず、定年まで一括残
高を引く出せることに決まった。
そして、一定期間以上（現行は 6 ヵ月以上）拠出し続ける加入者には、還元融資の利用
が可能である。審査で返済能力があると判断する上に、自ら居住する住宅でかつ一定規模
の住宅の購入について融資が行われる。
返済期間は最長 30 年であり、借入限度は、都市によって異なっているが、上海市では導
入された時点の参加者 1 人当たり 10 万、更に補助住宅公共積立金28まで拠出する世帯に 3
万元を追加、夫婦合計 23 万から 30 万、50 万、そして、2009 年から 1 世帯 60 万元まで引
上げられてきた。
借入金利は、民間の住宅ローンより約 2%優遇されるが、第 1 章に述べたように規制の変
化と共に変動していくものである。最近 10 年間の動きは以下の図に示したようになった。
図 19 住宅公共積立金還元融資金利、金融機構貸出・預金基準金利の推移
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出展：上海住宅公共積立金管理センター、中国人民銀行サイトより
そして、実際の返済方法としては「元利均等返済」と「元金均等返済」という二種類が
あります。元利均等返済とは、毎月の返済額について、毎月の返済額（元金部分＋利息部
分）が均等になるように返済する方法のことを指す。そのため、毎月の返済額は毎月一定
26 「2011 年上海市住宅積立金の納付基数、比率及月額の上下限に関する通知」、上海市公共
積立金管理センターサイトより
27 2009 年から、一部の生活困難な家庭（家賃支出は世帯収入の 20%以上を占める）に対し
て、住宅公共積立金を引き出し、家賃を賄うことも許される。
28 強制的な住宅公共積立金と異なり、加入者やその雇主の自主意識より追加に拠出する積
立金である。企業の福利厚生の一部として、多数の中国企業に採用される。
26
額となる。一方、元金均等返済とは、毎月支払う元金部分を一定額にした上で、借入金額
の残高から利息を計算し、その合計額を毎月返済する方法である。結果的に最初の返済額
が最も高く徐々に返済額が減少していく返済方法となる。どの方法を採用するのは事前に
選択できるが、一旦決めたら、返済期間中の返済方法変更は認められない。
個人住宅商業ローン
中国では、住宅公共積立金以外、もう一つのよく使われる住宅資金調達源は銀行の個人
住宅商業ローンである。
個人住宅商業ローンは、いわゆる銀行担保貸付金のことである。貸付金銀行における預
金残高が購入する住宅金額の 30％よりも高く、かつそれを頭金として支払う意識のある個
人には、銀行が認可する資産を抵当・担保として提出する、或いは十分な返済能力のある
会社や個人を連帯責任の保証人とするうえに、貸付金の申請ができる。
返済期間は最長 30 年であり、借入額は購入する住宅の 80％までと定められているが、上
限額は決められていない。
金利タイプについては、変動金利と固定金利がある。変動金利は図 19 に示した中国人民
銀行が公表された金融機構貸出基準金利に基づいているが、固定金利は貸付金銀行が基準
金利を参考にして段階的（3 年に一回、5 年に一回、或いは 10 年に一回）に決めるもので
ある。
返済方法には、同じく「元利均等返済」と「元金均等返済」二種類がある。そして、返
済期間中の方法変更も認める。
自己資金
第 1 章に述べたように、2010 年以後の規制強化により、実際の資金調達方法に問わず、1
軒目の住宅ローンについては、頭金比率は 30%まで引き上げられてきた。つまり、少なく
でも住宅全額の 30%を自己資金で賄わなければいけないことになった。
そして、その資金コストの算出に当たっては、先ず中国一般家庭の資金運用状況を把握
する必要がある。2002 年 9 月に、中国国家統計局は都市部住民家庭の金融資産構成に関す
る調査29があった。その結果としては、以下の図に示したように、都市部の住民家庭の約 7
割の自己資金が貯蓄に回されることが分かった。従って、頭金支払いのために失った資金
運用の機会コストはほぼ貯蓄の金利と同じ水準であることも判明した。そして、最近 10 年
間の金利水準の変動は以上の図 19 に示したようになった。
29 「都市部家庭財産調査」・第二編：家庭の金融資産構成、中華人民共和国国家統計局サイ
トより
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図 20 中国都市部住民家庭の金融資産構成
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出展：中華人民共和国国家統計局サイトより
以上三つの資金源の資金コストは、表にまとめるとすると、以下のようになった。
表 7 各資金源の資金コスト（2000 年-2011 年30）
自己資金 住宅公共積立金 個人住宅商業性ローン
調達限度 > 全額20%‐30%* < 230,000-600,000*/世帯 < 全額80%*
返済期間 N/A 30年以内 30年以内
資金コスト
金融機構預金基準金利
2.79%‐5.85%、現在5.00%*
公共積立金融資金利
4.05%-5.22%、現在4.50%*
金融機構貸出基準金利
5.76%-7.83%、現在6.60%*
返済方法 N/A 「元利均等返済」或いは
「元金均等返済」
「元利均等返済」或いは
「元金均等返済」
出展：上海住宅公共積立金管理センター、中国人民銀行、建設銀行サイトより
そして、以上の表に示したような調達制限や金利水準を考慮する上で、実際の住宅資金
調達に当たり、先ず自己資金で最小限の頭金を払って、次に限度まで住宅公共積立金融資
を活用し、更に足りない部分を個人住宅商業ローンで賄うという調達の順番が明確になっ
た。そして、それ以後、融資やローンの返済と伴い、自己資金は段々借入金に入れ替わっ
てきて、つまり、各調達源のウェイトは変わっていくことも分かった。
そうなると、毎年の住宅資金コストを算出するために、その年における各調達源のウェ
イトを先ず把握しなければいけない。具体的な計算方法については、以下の例に示したよ
うなものが考える。
30 国家統計局、上海市統計局、中国人民銀行サイトより 2011 年 3 月までのデータをアップ
デートした。「*」マークの付いているデータは 2011 年 3 月現在のデータである。
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表 8 住宅資金構成の変動例31
自己資金 住宅公共積立金 個人住宅商業性ローン
金利@5.00% 金利@4.50%、20年元利均等返済 金利@6.60%、20年元利均等返済
残高 X Y Z
0年(購入当初)
1年
2年
…… …… …… ……
n年
…… …… …… ……
20年
ウェット
n年
xW
),20,1%,5.4( 001 YPPMTYY  ),20,1%,6.6( 001 ZPPMTZZ 111 ZYAX 
),20,2%,6.6( 012 ZPPMTZZ ),20,2%,5.4( 012 YPPMTYY 222 ZYAX 
nnn ZYAX  ),20,%,5.4( 01 YnPPMTYY nn   ),20,%,6.6( 01 ZnPPMTZZ nn  
AX 20 020 Y 020 Z
%300  AX 000,6000 Y 000,600%700 AZ
yW zW
A
XW nx n  A
YW nyn  A
ZW nzn 
出展：前掲資料よる筆者が作成
そして、ある時点における、未来の金利の変動を予測することは極めて難しいので、こ
れからは、金利水準維持を前提として、資金コストを計算する。従って、以上の表に示し
た2011年3月時点以後の住宅資金コストは、三つの調達源の資金コストの加重平均になる。
式で現れると、更に以下のようになった。
数式 5 2011 年 3 月以後、第 n 年の住宅資金コスト
%60.6%50.4%00.5 
nnn zyx
WWWi
31 2011 年 3 月時点の状況を例として説明する。金利水準、頭金比率、調達上限は全部この
時点のデータである。過去時点における資金コストを計算する時には、その時点のデータ
に取り替えれば同じような計算ができる。そして、返済期限については、2011 年 3 月上海
住宅公共積立金管理センターの『上海市住宅公共積立金運用分析報告』に公表した平均返
済期間の 18 年を参照する上に 20 年を設定する。返済方法には、元利均等返済法を採用す
る。
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第3章 不動産価格の古典理論による検証
第 1 章に既に述べたように、中国では、住宅の敷地となる土地の所有権は、国の所有す
るものである。持ち主の持っているのは、国から譲渡された期限付きの土地使用権、その
上に建てられた建物の所有権と土地使用権の満了後の自動延長権である。
具体的な延長手続きについては未だに触れられていないが、上海を含めて一部の地方政
府が「建物の残余価値を補償する上に、譲渡人（国家）が土地を無償回収」という説を最
近強く主張し始めるため、建物所有権や土地使用の自動延長権の価値に懸念が生じてきた。
更に、最近 10 年間に起こした 3 回の規制強化により、投資用住宅への需要は大きく抑え
られてきて、住宅の機能性も持ち主の住む場所に収斂する傾向が見られた。
従って、中国の住宅不動産取引は、実質上土地使用権と同じ期間を持つ賃貸契約を巡る
もので、古典地価理論の誕生した 18 世紀のイギリスと似ている状況であることも一部の学
者から指摘してきた。つまり、住宅不動産の理論価格は、それに準ずる賃貸契約の賃貸料
（収益）や持ち主の資金コスト（金利）のような経済の基本的な構造（ファンダメンタル
ズ）を表しているものだけに決められている。いわゆる数式 3 に示した「ファンダメンタ
ルズ価格」（野口悠紀雄教授（1989））になるべきである。
そして、土地使用権の期限付きや「譲渡人（国家）が土地を無償回収」などの要素も含
めて考えると、上海の住宅の古典地価理論による理論価格は更に数式 4 に示したようなも
のになる。本章は、先ずこれを前提として、カップル逹の示している持ち家志向の裏付け
となる経済的な原因を探りたいと考えている。
第1節 古典地価理論（使用期限付き）を基に仮説の提出
序章にて述べたように、上海のカップル逹は持ち家の購入に強い興味を示している。そ
のような持ち家志向を経済的な言葉に言い換えれば、持ち家の市場価格は理論価格より安
い、つまり、 理論PP  ということである。なぜならば、 理論PP  であれば、賃貸住宅を契
約する方の総支出が少ないため、持ち家志向が生じないはずである。
そして、数式 4 に示したように、上海の住宅の理論価格は、賃貸契約をするにあたり、
見込まれる家賃の上昇率と持ち主の資金コストにより決められる。更に、第 2 章の表 6 に
まとめた上海家賃上昇率の予測を取り入れば、上海住宅の古典理論価格は以下のようにな
った。
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数式 6 上海住宅の古典理論価格
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それを不等式 理論PP  に代入して解こうとすると、以下のような結果が出てくる。
数式 7 古典地価理論の基に持ち家志向の必要十分条件
 ete irpfg ,,
ここでの関数  etirpf ,, は、将来家賃の割引現在価値はちょっと現在住宅の市場価格と等
しい場合の家賃上昇率である。つまり、その成長率で家賃が成長すれば、住宅を購入して
も、賃貸で借入れても、総支出は同じくなり、いわゆる中立的な家賃上昇率である。そし
て、数式 6 に示したように、その中立的な家賃上昇率は住宅の現在価格 p 、現在の家賃 r と
資金コスト
e
ti により決められることが分かる。
つまり、カップル達の持ち家志向と彼らの家賃上昇率に対する予測との間には以下の関
係があるので、予測家賃上昇率は中立的な家賃上昇率を上回ることは、持ち家志向の裏付
けとなる経済的な理由であるという仮説を成り立つ。
  ppirpfg ete 持ち家志向理論  ,,
第2節 仮説の検証
以上の仮説を検証するため、先ずは上海の人々が考えている将来の家賃成長について検
討を行う。
未来への予測は、いわゆる「頭の中の知識の構造」（西村肇(2010)）に関わるものである。
精密的に推測することは極めて難しい。然し、われわれは通常に過去あるいは今起きたこ
とから未来を予測することを行っている。そして、その予測に基づく行動を通して、更に
実際の変化に影響を与える。株式市場によく見られているテクニカル分析はまさにその一
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例である。投資者は過去の価格、出来高、時間軸などから、銘柄の未来の価格を予測する。
そして、上昇トレンドが予測された場合、皆が買取行動を取り、銘柄の価格も予測通りに
上昇していくトレンドが形成される。従って、家賃の上昇率は人々の未来への予測に関し
て参考になる。因みに、上海の賃貸市場における最近 10 年間の上昇率は以下のようになる。
図 21 上海賃貸住宅の家賃の推移（2001 年-2011 年32）
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出展：2010 年上海統計年鑑、上海市統計局サイトより
そして、次は中立的な家賃上昇率  etirpf ,, の計算について述べる。
序章に述べたように、中国では、不動産や賃貸市場相場に関するデータは公的機関から
発表されることはめったにない。従って、本論文では上海の大手不動産仲介業者である中
原不動産の公表した平均相場と統計局の価格指数に基づいて論議を行う。
また、2001 年から 2011 年 3 月33まで、上海の中古住宅や賃貸市場の相場推移は以下のよ
うになる。
32 2010年と 2011年 1四半期の不動産賃貸価格指数は上海市統計局が公表された月次データ
を基づいて算出したものである。
33 2009 年、2010 年と 2011 年 1 四半期の不動産販売価格指数は、中国国家統計局が発表し
た 2008 年 12 月、2009 年 12 月、2010 年 12 月と 2011 年 3 月「70 都市住宅販売価格指数—中
古住宅—上海」の成長率をベースに推測した値である。 
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図 22 上海市中古住宅相場（/㎡）の推移34 図 23 上海市家賃相場（/㎡/月）の推移35
出展：2009 年、2010 年上海統計年鑑、中原不動産研究所サイトより
以上に示した各年の相場データを基に、90 ㎡の普通商品住宅の販売価格や家賃水準を計
算する事ができる。
更に、その価格を第 2 章にまとめた資金コストの計算式（表 8 の「A」）に取り入れれば、
購入時点（0 年）以降の 70 年間の資金コストを以下のように算出する事も出来る。
図 24 購入時点以降の 70 年間の資金コスト推移36
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出展：表 8 の計算式に基づき、筆者が算出
そして、数式 6 に示したように、価格 理論p は家賃上昇率
eg の 20 次関数、その逆関数の
中立的な家賃上昇率  etirpf ,, は市場価格 p の 20
1
次関数であることも分かった。次数が多
34 2011 年の相場データは中原不動産研究所の公表した「CLI 上海中古住宅指数報告」（1 月
〜3 月）の平均相場、その以前のデータは上海市統計局と国家統計局の公表した不動産販売
価格指数に比率して算出するものである。
35 2011 年の相場データは中原不動産研究所の公表した「中原（上海）家賃指数月次報告」
（1 月〜3 月）の平均相場、その以前のデータは上海市統計局と国家統計局の公表した不動
産賃貸価格指数に比率して算出するものである。
36 2002 年~2011 年（3 月）までの十年間、其々の年を購入時点とする場合の 70 年間資金コ
スト推移線である。購入の年に金利が多数回に調整される場合には、6 月 30 日時点の適用
金利を採用する。
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すぎるので、数式に従って解くことは極めて難しいため、ゴールシーク機能を利用する。
ゴールシークとは、表計算ソフト「Microsoft Excel」の機能のひとつであり、特定の計算
結果を導き出すために代入すべき値を逆算する計算方法のことである。特に関数を使用し
た複雑な数式の結果がわかっていても、数式にどのような値を入力すればその結果を得る
ことができるのかわからない場合には大きな威力が発揮できる。
中立的な家賃上昇率  etirpf ,, は、将来家賃の割引現在価値は現在住宅の市場価格と等し
い場合の家賃上昇率である。言い換えれば、将来家賃の割引現在価値は現在住宅の市場価
格と等しいという結果を導き出すために、代入すべき変数
eg を逆算すれば、その値は中立
的な家賃上昇率  etirpf ,, である。
そして、図 22 に示した各年の住宅平均取引価格を結果値として逆算される中立的な家賃
上昇率  etirpf ,, は以下のようになる。
図 25 中立的な家賃上昇率、予測家賃上昇率の推移（2001-2011 年）
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出展：ゴールシーク機能を利用して筆者が算出した結果
以上の図に示したように、予測家賃上昇率
eg は中立的な家賃上昇率  etirpf ,, を上回る、
つまり、  ete irpfg ,, という仮説が成立するのは 2007 年、2010 年と 2011 年だけである。
他の年には、   eet girpf ,, という状況になるので、 数式 6 の上海住宅の古典理論価格に
よると、以下のような結果を導き出せる 。
  上海住宅の古典理論ppgirpf eet ,, (7)
34
然し、本章の第 1 節に述べたように、カップル逹の持ち家志向の裏側には、持ち家の市
場価格は理論価格より安いという経済的な意義が存在している。つまり、両者の間には、
理論持ち家志向 pp  (8)のような関係がある。それを（7）に代入すれば、以下の結論ま
でに辿り着ける。
2007、2010 と 2011 以外の年には、 理論上海住宅の古典理論 PPp  になる。
つまり、殆どの年においては、上海住宅の古典理論は価格を過小評価させるので、適切
ではない。では、適切な価格理論は何であるか？
先ずに考えられるのは、数式 3 に表れるような「ファンダメンタルズ価格理論」（野口悠
紀雄教授（1989））、つまり土地を永久に利用できることを前提に構築した古典地価理論で
ある。
確かに、論文の第 1 章に述べたように、中国の住宅土地使用権には最高 70 年という期限
が付けられている。而も、期限満了後の延長手続きについては、上海を含めて一部の地方
政府が「建物の残余価値を補償する上に、譲渡人（国家）が土地を無償回収」という説を
最近強く主張し始めた。然し、これらは潜在的な住宅購入者にとって、本当に使用権が最
高 70 年しか続けられないということを意味しているであるのか。その答えはノーだと筆者
が思う。何故なら、もし本当に土地を 70 年しか使えないと考えのであれば、土地使用権の
価値は時と共に償却していくべきである。つまり、最高 70 年間の使用権期限が切れたら、
この土地使用権は完全に無価値になるはずである。従って、不動産価格の変動もそれと同
じような傾向に見えるはずである。しかし、それは明確に価格に織り込まれていると判断
できない。
では、若しも最高 70 年の土地使用権の切れた後に、持ち主が思い通りに自動延長権を実
施出来て、実質上土地の使用権を永遠に貰えれば、第１節の仮説はどのようになるか？
第3節 古典地価理論（永続使用）を基に仮説の修正
先ず、土地使用権の実質上の永続性を考えると、土地使用権は何時になっても、引き続
いて使えるという価値があるはずである。つまり、例え現在の最高 70 年間の使用期限が一
度切れていても、土地使用権にはまだ残存価値が残っている。従って、数式 6 の古典理論
価格には更にその残存価値を取入れなければ行けない。
つもり、土地使用権の実質上の永続使用を前提にし、上海住宅の古典理論価格は以下の
ように変わってくる。
35
数式 8 上海住宅の古典理論価格（土地の永続使用を前提）
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それを不等式 理論PP  に代入して解こうとすると、持ち家志向の必要十分条件も
ge  f p,r,it
e に変わってくる。
ここでの関数 f p,r,it
e は、土地の永続使用を前提とする中立的な家賃上昇率である。従
って、 持ち家志向の裏付けとなる経済的な仮説も以下のように変更する。
  ppirpfg ete 持ち家志向理論  ,,
第4節 仮説の再検証
そして、第 2 節と同じように、既に収集してきた住宅の現在価格 p 、家賃 r と資金コス
ト
e
ti を用いて、 表計算ソフト「Microsoft Excel」のゴールシーク機能を利用して、土地の
永続使用を前提とする中立的な家賃上昇率 f p,r,it
e を算出した。その結果は以下のように
なる。
36
図 26 中立的な家賃上昇率（土地の永続使用を前提）、予測家賃上昇率の推移
出展：ゴールシーク機能を利用して筆者が算出した結果
図 25 と比べると、明らかに f p,r,it
e  f p,r,ite 、すなわち永続的な土地使用権を前提
に算出した中立的な家賃上昇率は、期限付きを前提に算出したものより低いことが分かる。
言い換えれば、実際の家賃上昇率を予測値 geとして、理論価格計算式に代入すれば、永続
的な土地使用権を前提に算出した理論価格は、期限付きを前提に算出したものより高い、
つまり、 古典理論（永続利用）上海住宅の古典理論 pp  （9）ということになる。
一方、図 26 に示したように、永続的な土地使用権を前提に上海住宅の古典価格理論を修
正していても、依然として、仮説は 2007、2010 と 2011 以外の年に成立していない。従って、
第 2 節と同じように、 理論古典理論（永続利用） ppp  （10）という結論に辿り着ける。更にそ
れを不等式（9）に代入すれば、 理論古典理論（永続利用）上海住宅の古典理論 pppp  という結論
を導き出せる。それは、少なくでも、それらの年において、家賃の現在値としての不動産
価格という古典理論自身は価格を過小評価されがちになり、適切な価格理論ではないこと
を示している。
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第4章 不動産価格の現代理論による検証
第 3 章に示したように、不動産価格の古典理論に基づいて算出する理論価格は、殆どの
期間において市場価格を下回るので、持ち家志向の解釈にはならない。それを言い換えれ
ば、持ち家志向を解釈できる、適当な価格理論から得られる不動産の価値（理論価格）は、
家賃の現在値で表現される価値（古典理論価格）より高いということも意味している。
そして、野口悠紀雄教授（1992）の指摘したように、株式や土地などの資産が価値を持
つのは、それらが収益をもたらすからである。従って、それら資産の価格もこうした収益
によって規定されるべきである。つまり、持ち家志向を解釈できる、適当な価格理論の裏
付けになる収益は、家賃より高いはずである。
では、この収益は具体的に何を指しているか？第 1 章の表 4 にまとめる上海住宅の住む
家、貸出以外のもう一つの機能性を思い出せば、その答えは期待キャピタルゲイン、すな
わち未来における不動産価格の期待値
e
nP と現在市場価格 P の差であることはすぐに分か
るだろう。そして、そのキャピタルゲインを上昇率に換算すると、期待上昇率
ea になる。
つまり、  neen aPP  1 。
そもそも、不動産価格の古典理論は、何時においても不動産価格の期待値
e
np が理論価格
np と一致している、すなわち「合理的期待」（野口悠紀雄教授（1992））という特殊な状況
を想定するうえに作られるモデルである。現実の世界においては、期待は合理的とは限ら
れない、 n
e
n pp  、すなわち家賃以上の収益を期待している可能性も十分にあり得る。その
場合には、もっと一般的な価格理論が必要になる。それは、ストック価格としての現代不
動産価格理論である。本章においては、この理論をベースにして、更に持ち家志向の裏付
けとなる経済的な原因について言及していく。
第1節 仮説の提出
ストック価格としての不動産理論価格は、数式 2 に示されるように、転売しようと考え
る前の期間における見込まれる家賃の上昇率、持ち家の資金コストと転売する時点の期待
価格により決められる。更に、第 2 章の表 6 にまとめた上海家賃上昇率の予測を取り入れ
ば、上海住宅の現代理論価格は以下のようになった。
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数式 9 上海住宅の現代理論価格
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それに 理論PP  という持ち家志向の経済的な意義を更に取り入れれば、以下のような結
果が出てくる。
数式 10 現代地価理論の基に持ち家志向の必要十分条件
 nigrpfa etee ,,,,
ここでの関数  nigrpf ete ,,,, は、住宅所有期間の全ての収益（家賃と売却価格）の割引
現在価値はちょっと現在住宅の市場価格と等しい場合の価格上昇率である。つまり、若し
も住宅価格はその率で上昇していけば、住宅を現在に購入しても、将来に購入しても（購
入前は賃貸）、総支出は同じくなり、結果として中立的な価格上昇率になる。そして、数式
10 に示したように、その中立的な価格上昇率は住宅の現在価格 p 、現在の家賃 r 、家賃の
予測成長率
eg 、資金コスト eti と所有期間n により決定される。従って、その計算式は以下
のように逆算できる。
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数式 11 中立的な価格上昇率
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つまり、カップル達の持ち家志向と彼らの価格上昇率に対する予測との間には以下の関
係があるので、予測価格上昇率は中立的な価格上昇率を上回ることは、持ち家志向の裏付
けとなる経済的な理由であるという仮説を立つ。
  ppnigrpfa etee 持ち家志向理論  ,,,,
第2節 仮説の検証
次は、検証の段階に入りたいと思う。中立的な価格上昇率関数  nigrpf ete ,,,, の五つの
変量の中、住宅の現在価格 p 、家賃 r と資金コスト eti は既に第 3 章に述べたように市場デ
40
ータから収集を行い、算出された結果である。
家賃の予測成長率
eg については、同じ第 3 章に述べたように、人は通常に過去あるいは
今起きたことから未来を予測することを行っている。そして、その予測に基づく行動を通
して、更に実際の変化に影響を与える。つまり、一番最近の変化率は人々の未来への予測
のめどとして参考できる。従って、ここでは最近の家賃上昇率データを用いることにする。
同様に、価格の予測価格上昇率
ea も最近の価格上昇率で表現される。
従って、残っている変量は所有期間n のみである。つまり、いつまで持ち家を保有するか
という持ち主の意思決定は中立的な価格上昇率を左右している。
以下は、所有期間n を 1~70 年の範囲に変化させる場合に、導き出せる中立的な価格上昇
率最大値の推移図である。
図 27 中立的な価格上昇率（最大値）、予測価格上昇率の推移（2001-2011 年）
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予測価格上昇率 中立的な価格上昇率（最大値、n=1-70）
以上の図に示したように、2006 年と 2011 年を除いて、殆どの年における、予測価格上昇
率は中立的な価格上昇率の最大値を上回る、つまり以下の関係を成立している。
ae  fmax p,r,g
e,it
e,n  f p,r,ge,ite,n 
従って、第 1 節に提出した仮説は成立している。
そして、2006 年と 2011 年におければ、中立的な価格上昇率  nigrpf ete ,,,, は 所有期間
n の変化と共に変動しているので、予測価格上昇率 ea との関係は以下のようになる。
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図 28 2006 年中立的な価格上昇率の範囲 図 29 2011 年中立的な価格上昇率の範囲
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以上の図に示したように、2011 年には、 n  22年の場合にも、  nigrpfa etee ,,,, の
仮説が成立している。つまり、住宅を長期（22 年以上）所有すると考えている持ち主にと
って、予測価格上昇率は中立的な価格上昇率を上回るため、それを基に算出する現代理論
価格も今の市場価格を超える、最終的に購入するのは得である。即ち、以下のシンキング
プロセスが動いている。
  ppnigrpfa etee 持ち家志向理論  ,,,,
でも、図 28 に示したように、2006 年では、所有期間 n を如何に変化させても
ae  f p,r,ge,it
e,n になるので、第 1 節に提出した仮説は成立していない。
第3節 時系列で見る持ち家志向
図 27 に示したように、2001 年から 2011 年までの間、殆どの年における予測価格上昇率
は中立的な価格上昇率を上回ったが、2006 と 2011 年37のように逆の状況も度々に発生した。
従って、数式 9 の現代理論価格に基づいて算出された理論価格が市場価格を下回ることも
若干ある。そうなると、それらの年における、カップル逹の持ち家志向を支えるのは何で
あるか？それを究明するために、先ず以下のように時系列で理論価格と市場価格の変動に
ついて述べる。
37 第 2 節に述べたように、2011 年の状況は住宅の所有年数n に依存しているので、長期（22
年以上）所有する意識がない限り、2006 年と同じように、予測価格上昇率は中立的な価格
上昇率を下回ることになる。
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図 30 理論価格（ 5n ）38と市場価格の変動 図 31 理論価格（ 25n ）と市場価格の変動
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図に示したように、市場価格が右肩上がりになっている一方で、理論価格には大きな振
れが見られる。而も、住宅の所有時間n の延長につれ振幅が大きくなっていく。そして、2006
年の理論価格はちょっと 2003 年以後の大きな下振れの底値であり、一時的に市場価格を切
った後、直ぐに反転上昇に向かってきた。つまり、この十年間には、理論価格が市場価格
を上回るのは常態である。2006 年のような逆転が一時的に生じえるが、直ぐに調整されて
常態に戻るのはカップル逹の継続的な持ち家志向の解釈に成れる。では、何故一度市場価
格を切った理論価格は、直ぐに反転上昇できるのか？その答えは、理論価格自身の構成に
関わっている。
数式 9 の現代理論により、理論価格は、大きく転売する前の家賃収益の割引現在価値
家賃PV と売却価格の割引現在価値 売価PV 、二つの部分で構成される。そして、その変動は
以下のようになる。
図 32 理論価格（ 5n ）の構成 図 33 理論価格（ 25n ）の構成
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以上の図に示したように、理論価格の殆どを売価の現在価値が占めたので、以下のよう
38 第 1 章第 2 節に紹介されたように、現行の中国税法により、住宅を購入してから五年以
内に転売すると、転売価格の 5.55%相当分の税金を転売者に課することになる。従って、住
宅を 5 年以上持ってから転売するのは一般的な行動である。
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な近似関係は成立する。
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両辺の対数を取れば、更に以下のようになる。
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従って、理論価格の変化39は、以下の近似式に示したように、一定な所有期間n のもとに、
主に市場価格P の変化、市場価格の前年比 ea1 40の変化、割引率 ei1 の変化により決めら
れる。
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また、第 3 章第 2 節に述べたように、各年以降の割引率 ei1 は主にこの年の金利水準に
より決められる。金利水準は規制強化や緩和により多少変化するが、大きな振れにはなら
ない。特に所有期間n が相対的に短い時間の場合には、割引率 ei1 の変化はほぼ無視でき
る。つまり、   01log  eti と見なしてもよいことになる。従って、理論価格の変化は、
更に以下のようになる。
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つまり、金利が大きく変動しない限りに、理論価格変化の決定要因は更に市場価格変化
と市場価格の前年比変化に絞ることができる。そして、この近似関係も以下の図に示され
ように、実際の計算値より証明できる。
39 ここでの変化は、前年比、すなわち今年の理論価格は前年の倍率ということを指してい
る。何故なら、対数関数には
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今年理論
前年理論今年理論理論
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-loglogloglog
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PPP   という
関係があるからである。
40 厳密的に言うと、
ea は予測的な価格上昇率である。第 2 節に述べたように、ここでは最
近の市場価格上昇率を用いて表現する。従って、
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係は成立する。
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図 34 理論価格前年比（ 5n ）の推移 図 35 理論価格前年比（ 25n ）の推移
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そして、市場価格の前年比
ea1 の変化は、市場価格P の変化の変化、つまり市場価格の
成長加速度を表すものであるので、以下の意味が持っている。
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従って、理論価格の変化は、主に市場価格の変化とその変化のスピードによって決定付
けられるという結論も導き出せる。また言い換えると、以下の事も意味している。
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すなわち、図 30 と 31 に示したように、理論価格曲線が市場価格曲線より常に大きく上
振れたり、下振れたり波動している原因は、市場価格の成長スピードの変化である。その
両者の関係は更に以下の図で示される。
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図 36 理論価格（ 5n ）と市場価格の関係 図 37 理論価格（ 25n ）と市場価格の関係
図に示したように、理論価格曲線は市場価格成長率と共に変動している。2007 年では、
市場価格成長率は 3.82%で、理論価格はやや市場価格を上回る状態である。他の年には、そ
れと同じような成長水準さえ維持できれば、理論価格が市場価格を上回る状態も保ち続け
られる。2006 年や 2011 年のように、市場価格成長スピードが急にその水準以下に転落した
場合には、理論価格も一転に市場価格以下になった。つまり、カップル達にとっては、理
論価格が常に市場価格を上回る。たとえ一時的に逆転が生じていても、すぐに反転上昇に
向かって常態に戻ってくるという心理を支えるのは、市場価格の成長は常に一定水準以上
に維持できることである。さらに、この水準以上の成長率であれば、理論価格が市場価格
を上回る常態が維持できるため、この水準は本章の第 1 節において述べた中立的な価格上
昇率であることが分かる。
つまり、2001 年から 2011 年の間、上海のカップル達に持ち家志向を支え続けるのは、彼
らの上海住宅市場に対する、必ず一定水準以上な成長が維持できるという信念である。こ
の信念はいつまで続けられるのは厳密的に推測できない。しかし、2011 年以後の市場価格
成長状況を考えると、若しまた 2007 年のような反転上昇が生じていれば、カップル達の持
ち家志向はまだ続けていくと思われる。
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おわりに
中国では、2010 年以来、各地方テレビ局は、巷における「剰男・剰女」の話題性に目を
つけ、お見合い番組を次々と打ち出した。スタジオで女性が男性を選ぶか、男性が女性を
選ぶという形式で、どれも似たり寄ったりであるが、どれも視聴率が高い。人気に火がつ
いた主な原因は、参加者たちが伝統的な結婚観をひっくり返すような、大胆な発言をする
ところにある。そして、その発言の中に、もっとも注目されたのは、やはり持家の話であ
る。
結婚して独立生計を営むにあたっては、確かに住む場所が必要である。でも、そのため
だけに、高額の借金を相手に背負わせ、持ち家まで用意してもらう必要がない。その変わ
った結婚観の裏側にあるのは、若い世代の「物質主義」、「拝金主義」だと社会評論家より
激しく批判されてきた。また、「結婚するためには持ち家が必要」というような考え方が常
識になった以上、住宅に対する需要の弾力性が低いままであり、価格上昇が益々止まらな
いという不動産価格高騰の解釈も政府41や投資機関に広く支持されていた。そして、政府が
「第 12 次五カ年計画（2011～2015 年）」の策定にあたって、大規模な社会保障性住宅42建設
計画を続々と発表し43、自ら低価格住宅の供給により不動産価格の過度上昇を抑える姿勢を
示している。
でも、本論文の前章に述べられたように、不動産価格理論から分析すると、カップルた
ちの持ち家志向は、彼らは住宅市場に対して、必ず一定水準以上な成長が維持できるとい
う信念を反映するものである。結婚生活に当たって持ち家を選択したのも、その信念のも
とに算出された理論価格が常に市場価格より高くなり、つまり今すぐに購入する方が得だ
という経済判断の上に取った理性的な行動である。「物質主義」や「拝金主義」などとは全
く関係のないことだと筆者が考えている。
そして、持ち家志向と住宅価格の上昇との関係について言及すると、第 4 章に示したよ
うに、持ち家志向を支えるのは、一定水準な住宅価格上昇率が維持できるという信念であ
る。それを言い換えれば、住宅価格の上昇は原因であり、カップルたちの持ち家志向はそ
の結果である。つまり、政府や投資機関が思った不動産価格高騰の原因とは全く逆の因果
41 2010 年 11 月 26 日、中国住宅・都市建設部の仇保興副部長は『中国証券報』の取材を受
けた時に、不動産市場におけるマクロ規制への大きなチャレンジの一つとして、結婚住宅
への剛性需要を挙げた。
42 社会保障性住宅は、中国都市部の住宅建設において特殊性を持つ住宅。通常は国の政策
および法律法規の規定に基づき、政府が統一して計画・実施し特定の層に提供するもので
あって、住宅の建築基準および販売価格もしくは賃料の基準が限定された社会保障の役割
を果たす住宅をいう。
43 上海市では、住房保障・房屋管理局の劉海生局長によると、2015 年末までに、保障性住
宅 100 万戸を供給するという目標が付けられた。
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関係を示した。従って、一連の社会保障性住宅建設計画も、結果となる持ち家志向に対す
る施策になってしまうため、原因である住宅価格の上昇への抑制効果には筆者が疑問を感
じる。
一方、今回の持ち家志向に関する研究を通じて、いくつかの不動産価格理論上の問題点
も明らかになった。まず、家賃の現在値とする不動産価格は中国の住宅市場における適切
な価格理論ではないことである。確かに中国の持ち家は法律や機能性の面において長期賃
貸契約と似ているような属性を多数持っている。しかし、第 3 章にも検証されたように、
この理論は持ち家志向を解釈できないため、実際の経済判断にあたっては人々がこの理論
に影響されないことが分かった。そして、キャピタルゲインの要因を取り入れた現代不動
産価格理論も若干の期間ではあるが持ち家志向を説明しきれないこともあった。本論文の
第 4 章にも述べたように、価格上昇率が急落した年においては、理論価格は市場価格より
下落したため、持ち家志向を支え続けるのはまだ別の要因があると筆者が考えている。そ
して、それらの要因を新たなパラメーターとして捉え、中国の住宅市場における最適な価
格理論を構築することは筆者の今後の課題として残されている。
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